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貨幣，金融と経済成長
土口
田 義
近年における金融の「自由化」や「国際化」なるものは，果して一般的に経済活動の安定化
と経済成長の促進にどこまで寄与しうるものだろうか。実際には，ときにはそれは投機的取引
を助長することによって経済を大きく不安定化させる，という結果をもたらすという可能性は
ないだろうか。株価，地価および円レートの異常な急騰は，それらが長期的な正常値から大き
く靖離している限り，いつかは大きく反転するという不安定性をもっている。もちろん，自由
化や投機的取引がつねに経済の不安定性を増大させるわけではない。伝統的自由主義経済学の
いうように，投機が経済を安定化させる場合も少なくない。しかしつねに安定化効果をもつの
でないことは，歴史の事実が示すところである。望ましくない効果をもたらす経済行動と制度
に対しては，適当な規制と改善措置が講じらるべきである。
信用貨幣制度のもとでは，金融の完全な自由化や民営化なるものは，実際にはありえない。
どのような自由と規制との，民営と国営との組合せが最適であるかは，経済のおかれている諸
条件によって一様ではない。いまわれわれにとって問題なのは，内外の具体的な諸条件にてら
して日本経済にとって最適な金融システムは何であるか，を明らかにすることである。そして
この最適金融システムは，いくつかの金融市場への政府のかなり強力な介入を必要とするかも
しれない。特に資金の国際移動については，必要に応じて独自の自主的金融政策の実施を可能
にするにたるだけの制限を課すという自由度をもつことが必要で、ある。
本稿では最適金融システムの問題を，経済の実物面における安定化および長期成長との関連
において取り上げる。つまり，現実の経済活動水準の潜在経済成長径路からの講離が可能な限
り最小であるという意味での完全成長または安定成長を達成するのに必要な貨幣的・金融的条
件は何かということを，主として現在の日本経済を念頭において，理論的に検討することであ
る。経済安定という場合，実物面(生産物の取引量，生産量，雇用量，実質価格など)ととも
に，あるいはその前に貨幣価格(貨幣価格，貨幣賃金率，名目利子率など)の「安定」の問題
がとりあげられるのが普通である。ところが伝統的な正統派理論においては，実物変数は少く
とも長期的には貨幣的変数とは相互に独立的に変化する，と想定されている。そして貨幣の流
通速度を一定とすると，一般物価水準の変化率=貨幣供給量の変化率一経済成長率というのが，
貨幣数量説の公式である。このように，もしも貨幣供給量と物価水準との変化率のいかんが経
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済成長率に何ら影響を及ぼさないならば，長期的には，「貨幣は重要な問題ではないJ (“Money 
does not matter.")ということになる。つまり長期的な金融の引締めと物価水準の持続的下落
のもとで，持続的な完全経済成長が可能である，というけわけである。
価格デフレーションのもとでの持続的な経済成長という，かつて歴史上存在したことのない
現象を実現可能にする条件を実際にっくり出すことができるだろうか。実際はむしろ，実物面
における安定成長は，現代の物価および貨幣賃金率の決定機構，社会保障制度，および投資資
金の金融および企業負債の累積などの側面からみて，ある程度のマイルドな価格インフレーシ
ョンを必要とするのではないだろうか。安定的な経済成長にとって最も好都合で、あり，かつ比
較的少ないコストで実現可能な物価水準の動きを長期的物価「安定」というならば，物価水準
の「安定」は必ずしもその不変性を意味するわけではない。まず第 I 節では，経済成長におけ
る物価水準および貨幣賃金率の問題について考える。
物価水準が下落しないならば，名目国民総生産は，実質成長率と同等ないしそれ以上の率で
増大する。いうまでもなく，名目成長率=実質成長率+物価上昇率 だからである。そして潜
在成長率がほぼ一定であれば，平均投資係数(単位投資財の能力産出額に対する投資財の供給
価格の比率)の値に大きな変化のないかぎり，名目国民総生産の成長率とほぼ比例的に名目投
資額も成長するというのが，安定成長の条件である。(なお，以下でたんに投資という場合，そ
れは企業の名目粗生産的投資をさすものとする)。投資の増大のためには，まず投資財の増産と
引取りに必要な資金の調達額がなければならない。企業はどのようにして増大する投資資金の
必要額を，どんな条件で調達することができるか。そして金融機関は，どのような条件で投資
資金を供給するか。
このような投資金融の問題の究明のために，まず信用貨幣制度における民間非金融部門(家
計と一般企業)の貨幣残高がどんなメカニズムによって変化するかを検討する。ついで，非金
融部門にとっての資産である貨幣の入手が，一般的には何故に同時に負債の増加を伴わねばな
らないか，ということを明らかにする。第 II節がこれである。
第III節では，投資金融を貯蓄との関係でとりあげる。成長経済においては，金融機関の役割
は，貯蓄を投資に結びつけるという単なる仲介者としての機能だけではなく，投資の増加のた
めの追加的投資資金を創出し供給するという積極的活動を行うのでなければならない，という
ことが明らかにされる。
1.経済成長，物価水準および貨幣賃金率
貨幣は実物経済に対して長期的には中立的であるというマネタリズムの基本的な考え方は，
図 1 のようにあらわすことができる。 D は生産物に対する総需要曲線であり，生産物に対する
貨幣支出額(価格×数量)は，支出単位の保有する名目貨幣量 (M) によってきまる，と想定
されている。保有貨幣はある期間内にすべて生産物の購入に支出され，貨幣の流入期間と支出
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期間が一定ならば，貨幣の流通速度も一定となり，特定期間内の支出額は貨幣量と比例するわ
けである。これに対して， 5 は供給曲線であり，能力産出量(潜在的産出量)に等しい実際の産
出量が価格と無関係にすべて市場に供給されることになっている。
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D の位置が不変であると，供給量
の増加 (5 の右方への移行)は必ず物
価をひき下げる。需要曲線は決して
座標軸とは交わらない(直角双曲線)
ことになっているから，需要曲線が
不変であって供給が無限に増加して
も，下落するプラスの均衡価格で生
産物がつねに売りさばかれる。ある
数量 均衡から次の均衡への移行が瞬間的
に行われるなら，経済は不変の需要
曲線のもとで，つねに完全利用均衡が成立する。他方，能力産出量が一定であるのに，需要が
増減すると，物価は需要の変化率と比例的に変化する。供給曲線が横軸に対して一定で垂直的
であると，需要の減少は価格を下落させるだけであって，均衡生産量には何ら影響を及ぼさな
い。したがって，需要不足による「不完全利用均衡J (ケインズ的均衡)のようなものはありえ
ない。もし需要の変化が現実の産出量を能力産出量から請離させることがあるとすれば，それ
は予期されない貨幣供給量の変化がひき起す貨幣価格の変動によってひとびとが貨幣錯覚に陥
いる場合である。しかし人聞が合理的に行動する限り，非合理的な貨幣錯覚にもとづく不均衡
の成立は，一時的なものでしかない。極端な合理的期待論者がいうように，不均衡の均衡への
調整が即座に行われるならば，あるいは貨幣錯覚が全くないならば，需要がどのように変化し
ても，あるいは生産能力がどのように増大しても，つねに完全利用均衡が連続的に成立するは
ずである。
このような見解は，経済理論というよりはむしろ，現代の進んだ資本主義経済では例外的に
しかあてはまらない特殊の仮定の集合である仮空的モデルである。需要についていうと，貨幣
が生産物に対する需要を決定する重要な要因であることは，手持貨幣がなければ支出ができな
いという事実から自明である。しかし支出単位(家計と一般企業)の保有する貨幣のすべても
しくは大部分が，生産要素および生産物の購入手段として用いられるわけではない。例えば証
券の中央銀行への売却によってえられた貨幣の大部分は，他の証券ないしその他資産の購入に
あてられるか，ケインズ的な「投機動機」にもとづく遊休貨幣残高の増加となるであろう。証
券に対する需要の増加は，証券価格を高めるから，これによって生じる利子率(利回り)の低
下と資本利得とは，一般的には何ほどか生産物に対する支出を増加させるであろう。中央銀行
の買オペレーションによる貨幣供給量の増加が，生産物需要の増加となるのは，直接的にでは
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なく，利子率の低下と資本利得をっくり出すという間接的効果を通してである。そしてこの間
接的効果がどれほどの大きさをもつかは，決して規則的で、はない。何故なら需要を決定する要
因は，高度に複雑だからである。あるいは，貨幣供給の増加が殆んど利子率を低下させないこ
ともある。そして資本利得が一時的なものと期待されるなら，それは生産物に対する需要を殆
ど増加させないかもしれない。
名目需要額が一定であれば，物価の変化につれて実質需要量は物価と逆比例して変動する。
これをあらわしたものが図 1 の DD 曲線である。これに対応して供給曲線はどういう位置と形
をとるか。短期的には産出量は労働投入量によって決まるから，短期の生産物の供給可能量は
労働の雇用可能量によって決定される。企業の「賃金基金」が一定であれば，労働の雇用可能
量は，貨幣賃金率の減少関数である。雇用の増加のためには貨幣賃金率は低下しなければなら
ないのだが，それが実際に可能となるためには，貨幣賃金率の低下が実質賃金率を労働者が要
求する最低水準以下におし下げないこと，および増大する生産量が一定の名目支出額のもとで
吸収されるように物価が下落することが必要である。名目所得と賃金基金とが一定であるが貨
幣賃金率は可変的である場合，このような条件つきの供給関数は，需要関数と同じように右下
りの形をとる。そしてどんな生産水準のもとでも生産所得はすべて生産物の購入として支出さ
れるという仮定のもとでは，この右下りの供給曲線と需要曲線とは重なり合うわけである。
これに対して図 1 の ss 線は，貨幣賃金率が完全雇用を成立させるのに必要な値をとり，かつ
労働生産性が一定である場合の短期の供給曲線である。物価が均衡価格より高いと，生産物市
場は超過供給となるが，貨幣賃金率一定のもとでの物価上昇による実質賃金率の低下が一定限
度を超えると労働供給量の減少によって，潜在的産出量も減退することになるであろう。図 1
の 55 は，貨幣賃金率，賃金基金および労働生産性が一定であり，労働供給が実質賃金率に関し
て全く非弾力的であるとした場合の生産可能量であって，実際の供給曲線がこのような形をと
るという必然性はない。貨幣賃金率と労働生産性とが与えられると，単位生産物当り賃金費用
がきまる。これに原料費用を加えた単位総主要費用プラス標準利潤マージンが，それ以下の価
格では企業は供給しない(あるいは引続いては供給しようとしない)供給価格となる。単位費
用とマージン率とが一定なら，生産物の供給曲線は，潜在物産出量の水準までは，水平という
ことになろう。供給が価格に対して非弾力的となるのは，現実の産出量が潜在的産出量に達し
たときである。そして高い物価で高い生産水準が維持されるためには，実質賃金率を維持する
ため，高い貨幣賃金率の成立が必要である。
低い失業率と労働生産性の向上のもとで，単位賃金コストの低下が生じるのは，貨幣賃金率
の上昇率が労働生産性の向上率以下に押えられる場合である。貨幣賃金率のひき上げ圧力は労
働側だけにあるのではない。それは，買い手の企業側にもある。技術進歩は産業間および企業
間に不均等的に進行する。各生産物に対する需要の所得弾力性にも大きな違いがあり，そして
それらは時間とともに変化する。各産業の成長率の不均等に伴う生産構成の変化は，一般に雇
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用構成の再編成を必要とする。この雇用構成の変化が，したがってまた産業間の労働移動がス
ムーズに進行するためには，産業間における賃金格差のある程度の拡大が必要条件となろう。
一般的には，高度雇用のもとでは，新しい成長産業における貨幣賃金率のその他産業よりもよ
り高い率でのひき上げという形をとらざるをえないであろう。これに対して低成長産業におい
ては，必要限度の雇用の確保と労働者の士気 (morale) の低下を防ぐために，貨幣賃金率のひ
き上げ率を何ほどか高めざるをえないだろう。安定成長経済では，賃金格差の拡大は，低成長
産業における貨幣賃金率の低下から始まる，というわけにはゆかないのである。新成長産業に
おける高賃金から始まる他産業への賃金上昇の波及とはね返りによって生じる全産業の平均貨
幣賃金率の上昇率が，全産業の平均労働生産性の向上率を上回るようになると，平均賃金コス
トの高まりによって一般物価水準は上昇することになる。賃金一賃金のスパイラルは，こうい
う結果をもたらすのが普通で、ある。
つぎに，賃金ひき上げは，しばしば高生産性企業による競争手段として用いられる。生産性
向上率の高い革新企業は，賃金上昇率が生産性向上率を上回らない限り，賃金を引上げながら，
一定ないし低下する価格のもとで利潤を増加させることができる。これに対して低生産性企業
では，労働対策上，生産性の上昇率を上回る賃金率のひき上げを余儀なくされると，一定ない
し低下する販売価格のもとでは，やがて利潤はゼロないしマイナスになる。もし低生産性企業
も間もなく高生産性企業なみの技術革新を行うことができるなら，破産を免れることができる
けれども，低利潤のもとで多額の資金調達を要する革新投資を行うことは甚だ困難である。
企業による賃金のひき上げは，以上のほかに，労働者の士気の高揚やすぐれた人材の調達な
どの手段として用いられる。士気を左右するのは何も賃金だけではないけれども，物質的刺激
なしに高い士気を達成し維持することは不可能である。「高賃金・高能率」は，高能率だから高
賃金の支払いが可能であるという面もあるけれど，高賃金によって能率を高めることも可能で
ある，という関係のあることも否定できない。多くの企業において，技術的に可能な生産性と
実際の生産性との聞にかなり大きな聞きがあるのは明白な事実であって，このいわゆる rx­
非効率」の縮小の一つの手段としての賃金政策を企業は無視するわけにはゆかなし」しかしこ
の場合にも，まず必要な支払賃金の増大分をどう調達するかという問題があり，これをなしえ
ない低生産性・低利潤企業にとっては「高賃金・高能率」政策は無縁である，ということにな
ろう。
労働組合のない個人自由主義の成長経済において，貨幣賃金率を高めたものは，以上のよう
な企業の賃金政策であったと考えられる。「開明資本家」は，実は自らの個人的利益の追求のた
めに，賃金のひき上げを行ったのであり，結果的に労働者の購買力を高めて生産物市場を拡大
したのである。ときには労働市場における超過需要が賃金上昇を結果したけれども，超過供給
の時期の方がむしろより長かったのであり，長期的には結局のところ企業の利潤追求のための
賃金政策が，貨幣賃金の上昇の主因であった，という逆説的なことがいえる。もちろん企業の
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数からいえば，利潤増大のための賃金の切り下げをねらたつものの方がはるかに多かったであ
ろう。しかし実際は「開明資本家」となりえたものは多くの場合に成長企業であったために，
大勢としては「開明」派が長期的な傾向を決定することになった。そしてこれによって，実質
賃金率は長期的には労働生産性の向上率とほぼ比例的に増大し，自由市場経済は，安定的では
ないけれども，長期の経済成長をとげることができた。実質賃金率の上昇は，貨幣賃金率一定
のもとでも物価水準の下落によって可能となるけれども，生産性の向上する競争経済では，企
業の政策上からもそういうことがありえないことは，上にみた通りである。貨幣賃金率が労働
生産の向上率と等しいかまたはそれ以上の率で上昇するときに，物価水準は下落傾向をつづけ
ることはできない。物価下落のもとでの安定的成長といったものは，一般的に資本主義経済で
はありえない，ということができる。このことは，社会主義経済においても多分あてはまるで
あろう。技術進歩のある経済で貨幣賃金率一定・物価水準の下落の組合せと，物価水準一定・
貨幣賃金率上昇という型との何れを労働者ないし一般公衆は選ぶであろうか。多分多くのひと
びとは後者をとるであろう。
企業問組織の強大化，産業の独占化につれて，企業間競争の手段としての賃金のひき上げは
衰えてゆくが，企業の独占力に対抗するための労働組合の賃金ひき上げ要求を大企業は比較的
容易に受け入れるという傾向が生じる。というのは，自らの販売する生産物価格を支配する力
をもっ独占的企業は，労働組合の要求する賃上げによって生じるコストの上昇を価格に転嫁し
うるし，賃上げ資金の調達も困難ではないからである。問題はこの場合，コストの上昇につれ
て企業がマークアップ率(コストに対する利潤マージンの比率)をどう変更するかである。マ
ークアップ率の変更は，コストの変化がなければ，かんたんにはできないのが普通だから，こ
の場合物価の引上げ圧力となるのは，労働側の賃上げ要求である。この要求引上げ率は，
労働側の貨幣賃金要求引上げ率二予想インフレ率+労働生産性の予想向上率+労働分配率
増大のためのひき上げ率
である。労働生産性の予想向上率が現実のそれとほぼ等しいとすると，賃金コストは他の二つ
の項目がプラスであって容認されるなら，必ず上昇する。予想インフレ率が過去数年にわたる
インフレ率の平均値の延長であれば，企業側はそれをのまざるをえないだ、ろう。したがって予
想インフレ率をゼロとするためには，企業がコスト上昇率の一部しか価格に転嫁せず，物価上
昇率を次第に低下させていくという方法をとるしかない。こうして現実のインフレ率がゼロと
なれば，予想インフレ率もゼロとなる。残る問題は，所得分配率の変更である。労働分配率の
引上げ要求率がプラスであれば，賃金コストは必ず増大する。賃金コストの上昇分だけその他
コストが減少しない限り，物価一定は必ず，労働分配率の増大分だけ利潤分配率を減少させる。
利潤分配率がゼロに向って減少してゆくといったことはありえないから，適正ともいうべき分
配率は何かについて妥協ないし見解の一致がみられなければ，インプレーションはとまらない。
所得分配の問題は，実際には圏内の労使関だけではなく，政府と海外の輸入品の供給業者を含
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む。さらに賃金所得も利潤所得についても，多くの労働者のグループ間の分配，各産業および
企業聞の分配を含む。このような分配問題について，見解の一致を見出すことは殆んど不可能
であろう。分配率をけめぐる争いが，結局のところ実際にはインフレーションと実物経済の不
安定化をもたらすだけに終る，ということが事実として明らかになるにつれて，有害無益な争
いはどこかで休戦せざるをえないであろう。理論的に重要なことは，経済の安定成長にとって
最適な分配率は何か，ということを明確にすることである。しかし実際には，理論の世界にお
いても，設定される前提や仮定のいかんによって，いくつもの「最適解」がでてくる，という
ことにならざるをえない。そして理論の対立が現実の妥協を困難にするわけである。現実に妥
協が成立しても，現代における経済的諸条件の変化は急速であるから，停戦は一時的なものに
すぎないであろう。強い市場支記力や強制力をもっ大組織聞の対立がある限り，高度雇用のも
とでのゼロ・インフレ率という意味での完全な物価安定なるものは望むべくもない。裏からい
うと，長期にわたる大量失業と低成長という大きな特性を払つての反インフレ政策は，無意味
である。歴史の示すように，われわれはある程度までのインフレ率ならば，インフレと共存し
うるし，需要抑制政策をとることなしに，高い雇用水準のもとで，所得政策によってインフレ
率を多くのひとびとがほぼ容認しうるほどのところまで抑制しうるであろう。現在の問題は，
長期間にわたるひき締め政策とその結果としての経済停滞によってっくり出されたインフレの
鎮静化を，高雇用と高成長のもとでいかにして保持してゆくか，ということである。
実物経済の安定成長のためにか何ほどかのインフレ率をさけがたいとすれば，安定成長のた
めに必要な貨幣の供給量の増加率は，
安定成長の必要貨幣供給の増加率=潜在的成長率+物価インフレ率一貨幣の所得速度の変
化率
である。物価インフレは貨幣の目減りをさけるための行動によって流通速度をたかめる傾向を
もつから，もしインフレ率と流通速度の増大率とが等しければ，安定成長のための必要貨幣量
の増加率は経済成長率に等しくなる。しかし生産要素や生産物の取引のための貨幣(これを生
産的貨幣とよぶことにする)の節約には限度があるし，遊休貨幣残高や証券などの資産取引に
用いられていた貨幣残高(これらを非生産的貨幣とよぶ)を生産的貨幣に転用することも限り
があるから，流通速度の増加率はいつかはゼロになる。このときには，貨幣の必要増加率は，
経済成長率プラスインフレ率である。安定成長のためにある程度のインフレがさけがたいとす
ると，供給の増加率を実質成長率に等しくすることは，経済成長に対するブレーキとなる。貨
幣供給量が貨幣に対する需要量以下となると，利子率は上昇し，それは企業投資や個人住宅お
よびその他耐久消費財に対する需要を減退させるからである。これによって生産的貨幣に対す
る需要が減少しても，証券などの投機的取引のための非生産的貨幣に対する需要が増加するな
ら利子率は，下落しない。証券ブームによって証券の利回りが著しく低くなっても，高い資
本利得への期待がある限り，新規の証券発行や銀行借入れによって調達した資金を証券投資に
- 7 -
吉田義三
振り向けるということになり，証券利回りの低下は一向に生産的投資を刺激しないわけである。
そして低成長のもとでの投機用貨幣の役割の増加は，貨幣の生産的流通速度をひき下げること
になる。こうなると，安定成長のための貨幣の必要増加率は，潜在的経済成長率+インフレ率+
生産的流通速度の減少率(正の符号であらわす)である。ただし，流通速度は現実には不安定
に変動するから，その正確な予測は不可能である。
信用貨幣はその「生産」に費用がかからない。したがって，生産物と違ってその需要の拡大
に対して完全に弾力的に供給を増加させることが，理論的には可能である。貨幣当局の第一の
任務は，安定成長のために必要な現金貨幣の供給を行うことであって，物価安定のために雇用
と生産とを犠牲にするというのは本末転倒である。貨幣供給が弾力的であれば，物価水準の高
低いかんに拘らず，企業が生産能力の限界内においてどの水準の生産を行うかは，貨幣賃金率
や物価水準によってではなく，生産物に対する需要量によって決定される。いま需要量はもっ
ぱら実質所得によって決まる，という単純な需要関数を考える。そうすると，経済の総需要は
総実質所得(したがってまた実質総生産)だけの関数とういことになる。生産水準を一定とす
ると，実質所得も当然に一定だから，需要量も一定である。つまり，それぞれの生産水準にお
いて，それらに対応する需要は，縦軸に価格，横軸に数量を計るグラフでは，横軸に対して垂
直となる。ただし需要の決定因は実質所得だけではないから，所得以外の諸要因のうちのプラ
ス要因とマイナス要因との問の力関係いかんによって，需要曲線はあるいは右上り，ときには
右下りとなるであろう。物価が低ければ低いほど需要が小さくなるというのは，極めて奇妙に
みえるかもしれないが，低物価による負債の実質値の増大，ある限度を超える物価下落のもた
らす不安感の高まりや物価下落がいっそうの下落を予想させることによる買控えと実質利子率
の上昇等のマイナス要因の需要抑圧効果が，低物価による貨幣など流動金融資産の実質価値増
大，低名目利子率といったプラス要因の需要刺激効果を上回るなら，需要曲線の左下りが生じ
うるのである。
需要は価格の減少関数であるという関係が，個々の生産物の場合には，一般的に成立するこ
とは明らかである。ある特定の生産物の価格だけが低くなり，総実質所得が一定だとすると，
代替効果によってこの相対価格の下った生産物に対する需要は増大する。個々の商品について
みられるこのような関係を，全生産物に適用することは誤りである。生産物全体では代替関係
はないからである。ミクロの需要関係をマクロの需要関係に適用することはできない，という
ことを明確に理解しなければならない。ミクロの世界では，需要の価格弾力性は一般的にはぜ
ロではなく， 1 よりも大きなものもあれば I より小さいものもあるということは，図 1 の需要表
のように生産物全体としては需要の価格弾力性は 1 である，ということには決してならないの
である。
重要なことは，マクロ需要の価格弾力性がゼロであるか，それとも多少とも弾力的であるか
どうかではなく，潜在的産出量に等しい生産が行われた場合の需要表がどのうような生産水準
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で横軸と交わるか，ということである。その交点が潜在的産出量の左側にあれば，どんな物価
水準においても，外からの需要の注入のないかぎり，潜在的産出量の持続的達成は不可能とな
る。以上のような需給双方の諸要因を考膚すると，マクロ生産物市場の需給ノてランスは，図 2
のようになるであろう。
価
格
p' トー -s
D 
図 2
D S 
Q 数量
図 2 の 1515 は産出量が Q である場合の
需要曲線であり， ss は供給表である o psは
供給価格であって，標準的な設備操業度に
おける単位主要費用にマークアップ率プラ
ス 1 を乗じたものである。 Q は利用可能な
生産資源の完全利用の潜在的産出量であり，
Q は ss と DD との交点によって決まる
有効産出量である。しかし，需要曲線がこ
のような逆くの字型をとらねばならないわ
けでもなく，需要曲線が Q 以下の生産水準
で供給曲線とつねに交わるのでもないのは，もちろんである。しかし1970年代後半以降，資本
主義国は程度の差こそあれ，おしなべて図 2 のような需要不足の停滞状態にあることは事実で
ある。可能なかぎりの金融緩和政策と投機資金に対する需要の抑制政策とによってこの需給ギ
ャップ (Q と Q との差)をどこまで縮めることができるか。このような政策をもってしても，
なおかなりな需給ギャップが残るとすれば，考えられる有効な貨幣政策としては，あとはヘリ
コプターから札束をばらまくというようなマンガ的なものしかないだ、ろう。
11. 貨幣と負債
民間非金融部門の貨幣残高は，その他諸部門との間の取引の黒字によって増加する。この取
引は，経常収支(所得・生産物勘定)と資本(またはより正確には資産)勘定とを合せた総合
収支である。その他部門は国内金融部門，政府および海外部門である。一般的には非金融部門
の黒字は，金融部門との資本取引の黒字によって可能になる。ここでいう金融部門とは，中央
銀行を土台にする銀行組織とその他公私の非貨幣的金融機関とからなる。貨幣はもっぱら中央
銀行によってつくられる現金と市中銀行の預金通貨とからなるものとする。それ自体では支払
手段でない定期預金その他の金融資産をどこまで貨幣のなかに含めるかは，便宜的な問題であ
って，現金化が容易であって現金に近い流動性をもつものを広く貨幣のなかに含めてよい。た
だし破産のおそれの少なくない金融機関の負債であり，政府の公的保障のない預金は，現金そ
の他の確実な貨幣とは区別して取扱う必要がある。
非金融部門の対金融部門経常取引の収支差は，一般にゼロとみなしてよい。そうすると，非
金融部門の貨幣残高の増加は，対金融部門取引に限定すれば，金融部門からの借入残高の増加
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または証券の純売却によってのみ可能となる。一般に企業の借入金や証券の販売収支は，その
大部分がそのまま銀行預金となる。なお証券という場合，社債は借入金と別個に扱われるけれ
ど，負債という点では同じであり，借入も長期のものがあるから，負債の区別は長短の区別の
方がより有意味であろう。株式は通常では負債ではなく自己資本として処理されるけれども，
利潤率の高低に関係なく，額面に対する安定した配当率が維持されるような性質のものは，返
済期限のない超長期社債とみなしでもよい。発行企業にとっては，株式の方が社債よりも資金
調達コストが低いということのない限り(そして一般にはないのだが)，両者を区別する意味は
ない。金融部門との資本取引の受取りは大部分が預金されるから，この勘定の収支差もほぼゼ
ロになるようにみえるかもしれないが，実はそうでない。預金が貨幣であるかぎり，借り手は
預金という形の貨幣を入手したのであって，ーたん流入した貨幣が非貨幣的な預金として流出
するのではなし」金融部門からの借入残高の増加は，それが現金であれ預金であれ，金融部門
からの非貨幣的金融資産の購入として支出されるのでない限り，借り手の非金融部門の資本勘
定の黒字をしたがって貨幣残高の増大を結果する。このように，信用貨幣制度のもとでは，対
政府および海外部門との聞の取引の収支差の和がプラスでないときには，非金融部門の貨幣の
増大を可能にするものは，対金融部門の資本取引の黒字だけである。
この黒字は，いうまでもなく，金融部門の非金融部門とりわけ企業に対する信用の供与に他
ならず，そして他方では信用貨幣とその発行者に対するひとびとの信頼が信用貨幣制度の有効
な機能を可能にしているわけである。ということは，金融部門と非金融部門との相互の信用が
崩れると，金融パニックが発生し，それが実物経済の大破綻となって波及するという可能性の
あることを意味している。
金融部門が民間非金融部門に対して安定成長に必要な率での信用貨幣の供給増加を行わなく
なるとき，他の部門が金融部門に代位しないと，安定成長はストップする。非金融部門の政府
部門との聞の収支ノてランスについていうと，経常勘定においては政府部門の赤字であっても，
この赤字資金の調達が非金融部門に対する政府の公債の売却という形をとるならば貨幣供給量
は不変である。政府が財政赤字を金融部門からの借入(または公債の売却)によって賄い，そ
して対政府信用の供与額の増加が民間非金融部門への信用供給の削減によって相殺されないと
きに，貨幣供給は増大する。ところが，いつまでも財政赤字の圧縮と公債の市中消化政策が，
対インフレ策としてとられている限り，民間部門の対政府総合収支の黒字化を期待することは
できない。
国際収支についても，同じようなことがいえる。近年わが国の対外経常収支は大幅な黒字を
つづけてきたが，それと同額ないしそれ以上の資金の輸出を行ってきたために，総合収支は黒
字となることができなかった。資金の国際移動が自由である限り，私的資本が利子率や資金の
運用からえられる期待収益率の低い国からより高い国へ向って流れるのは，当然のことである。
しかも総合収支の赤字のもとでの異常な円高という奇妙な現象がここ二年ほど前から生じてい
ハU? ?
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この問題についてはこやがて貿易収支の黒字を大きく減退させるであろう。この円高は，る。
ともかく国際取引からの貨幣供給の増加は，当分の聞は期
そこで結局のところ，貨幣供給の問題は，金融部門との聞の資本収支差
ということになる。緊縮財政と円高による輸出不振からくる長期の不況のいっそうの
こでとりあげることはできないが，
待されそうにもない。
いかん，
長期化をさけるために，貨幣当局は低金利の金融緩和政策をとらざるをえなくなっている。こ
のとき，問題なのは貨幣(信用)供給の弾力性と，非金融部門の貨幣に対する需要である。対
政府収支や国際経常収支の黒字からの貨幣残高の増加は，民間非金融部門の何らの負債の増加
や資産の減少を伴わない。つまりこのような貨幣(外部貨幣とよぷ) の増加は，この部門の純
これに対して金融部門との資本取引の黒字から生じる貨幣(内部貨幣とい
それに見合う負債の増加か資産の減少という対価を必要とする。金融機関が買
資産の増加となる。
の増加は，う)
い入れる資産の種類と金額はごく狭く制限されているのが実状であるから，金融部門からの貨
幣の調達は，主として所有資産を担保とする借入という形をとらざるをえない。元利払いがで
きないと，債権者の厚意のない限り，破産せざるをえないような危険のある負債の増加を，企
業は進んでどこまで行おうとするだろうか。貸付資金市場においても，生産物市場や労働市場
そして資金運用からえられる予
と同じように，需要のないところでは供給もない。
借り手にリスクのあるときには，貸し手にもリスクがある。
想、収益率が減退すると，資金需要表は下方へ移行するだけでなく，危険率の増加のために，貸
付金利に対する資金需要の弾力性はより小さくなるであろう。資金供給の弾力性についても，
これらを考慮に入れると，貸付資金の需給関係は，図 3 のようにあ
らわすことができょう。図の縦軸は貸し出利子率(え)であり，横軸は貸付資金の追加供給量と
同じようなことカまいえる。
需要量である。 D。は借入資金の運用からの予想収益率が比較的高い場合の新規の資金需要表，
DI は比較的低いときのそれである。同じく品は予想収益率が比較的高い場合の貸付資金の新規
供給量， SI は低いときのそれである。
企業の追加的資金需要は次の三つに分け
られる。第 1 は投資と増産のための生産的
資金、第 2 は投機用、第 3 は負債の元利払
D。
貸付利子率
Q。新規貸付資金の金に対する需要は，生存をかけたものであ
供給と需要
い用である。あとの二つの非生産的資金需
要が増大するのに，追加的供給量が一定で
あれば，生産的資金の供給は圧縮される。
つまり，投資資金の押し出し
50 
D1 
(crowding-
しかも第 3 の元利払い用資out) が生じる。
。
るために，需要増に対応して供給が図のよ
しかもより非弾力的となると，貸付利子率は急騰する。負債
図 3
うに S。から SIへと左方へ移行し，
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の増と利子率の高騰によって企業の利子負担は増大するわけだが，これを支払うにたるだけの
収益(営業利潤プラス資本利得)の増加がなく，銀行からの追加資金の供給が途絶えると，企
業は倒産する。資金供給が減少するのは，これ以上の資金供給は自らの損失(貸付の回収不能)
を増大させるだけである，と銀行が判断し，更に貸付金の回収をはかるときである。
市中銀行も私的企業である限りは，損失の最小化をはかることによって，自らの破産をさけ
ねばならない。銀行が不良資産の増大を結果せざるえないような貸付を続行しうるのは，中央
銀行からの救済融資によって自らの破産を免れることができる，という機構があるときである。
中央銀行は，技術的には際限もなく現金(プラス預り金)供給を増大させることができる。現
在の中央銀行券は，形式上は中央銀行の「負債」であるけれども，その返済の義務は全くない。
それはいわば無利子無期限債券という独特の「負債」である。しかし中央銀行は，このような
能力があるからといって，それを実際に行使するには自ら限度がある。ある限度までの中央銀
行の市中銀行の救済は，経済の安定化に必要である。しかしこれが過大になると，一般企業と
金融機関の経営の放漫化と生産資源の浪費を結果する。何が適度かについては，具体的な検討
を要する複雑な問題である。
経済にとって利用可能な生産資源には限度があるから，実物資源とともに資金の産業別，企
業別および用途別の合理的な配分が行われねばならない。社会的に不必要な低能率企業を存続
させることは無意味であるが，社会的に必要な高能率企業を資金不足のために破産させること
は，全く合理的でない。不必要な非能率企業を解体し，残された実物資源の効率的利用を可能
にする企業組織の再編成を助長することは，金融政策の重要な課題の一つである。もちろん，
このような配分政策とともに，安定成長のために必要な総貨幣と生産的投資資金との適切な供
給増加が金融政策の眼目とならねばならない。そして資金配分を直接に担当する民間金融機は，
政府の総合的経済計画に従ってコントロールされねばならない。貸出の完全な自由化なるもの
は，ありえないのである。
次節でマクロ的投資資金の問題について検討する。
III. 投資，貯蓄および投資金融
説明の単純化のために，さし当り民間非金融部門の対政府および対海外部門の総合収支差は
ともにゼロ，対金融部門の経常収入差もゼロと仮定する。非金融部門の投資はもっぱら企業に
よって行われるが，貯蓄は企業と家計との双方ともが行うものとする。以上の単純なモデルで
は，ある期の投資は，必ずそれに財政赤字と対外経常収支の黒字を加えたものに等しい貯蓄を
その期にっくり出す。しかし投資の変化の乗数効果は瞬間的に完了するわけではないから，投
資が変化する経済では，投資と意図された正常な貯蓄(生産所得×貯蓄性向)とが等しいとい
う意味での均衡に達するまでは，それぞれの時点における貯蓄は，すべて消費以外の用途にあ
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てることはできない。しかしこのかなりこみ入った問題の検討は，長期的分析には重要な意味
をもたないから，ここでは乗数効果は，瞬間的ではないにしても，比較的短期間(数ヶ月)に
でつくすものを想定する(そしてこれは決して非現実的ではない)。乗数効果がほぼ完了する期
間を一期間とすると，ある期に成立する貯蓄はすべて，次の期に投資その他非消費用途に向け
ることができる。
投資を!，生産所得からの貯蓄から，対政府および対海外部門の資本勘定の赤字を差し引いた
ものを 5'であらわすと，
lr，t)=5'(t) 二 5'b(t)+ 5'h(t) 
である。ただし ， t は時間をあらわす。 5'b は企業「貯蓄J (上記の 5'の意味での)， 5'h は家計「貯
蓄」である。家計「貯蓄」は非消費目的に運用することができる家計の追加的資金であり，こ
の全部を企業の発行する新規証券の購入によって直接的にか，金融機関への預金を通して間接
的にか，次期の投資資金として供給することができる。直接金融であれ間接金融であれ，企業
にとってはこの外部資金の取入れが，負債の増加となることには変りはない。違いが問題にな
るのは，家計からの直接金融では長期証券の発行，間接金融では短期の借入金となる場合であ
る。しかし実際には，必ずしもこのような明確な区別があるわけではないから，この金融の直
間のいかんは，大して重要なことではない。むしろ問題なのは， 5'hのうちどれほどが投資資金
として供給されるか，ということである。
同じことは 5'b についてもいえるのであり，企業はもっぱら生産的投資のためだけに貯蓄す
るのではない。なお企業聞にも投資資金の流れがあるわけだが，これも個々の企業の「貯蓄」
は，投資資金としては，すべて自己金融として使用されるものとする。単純なマクロモデルで
は，全企業の集団を一つの巨大企業とみなすことができるからである。ところで，企業であれ
家計であれ，利用可能な資金をどう運用するかは，どんな資産の組合せが最大の収益をもたら
すかによってきまる。投資の予想、利潤率よりも，金融「投資」の収益率(取得価格に対する利
子・配当プラス資本利得の割合)の方が高いという状態が将来かなり期間にわたって続くと期
待するならば，生産企業も「財テク」なるものに定らざるをえない。株式にせよ，土地にせよ，
投機ブームはいつまでも続きうる性質のものでないのであるが，目先の利益の追求という性向
が強いならば，一度始まった投機ブームは，ブームがブームを呼ぶという累積的運動をっくり
出す。そしてこれは，「貯蓄」のうちの投資に向けられる割合を次第に低下させる。
投資資金となりうるものは，もちろん生産所得からの貯蓄だけではない。投機ブームからえ
られる資本利得からも貯蓄が行われる。資本利得の貯蓄性向が生産所得のそれと同じなら，生
産所得に対する総「貯蓄」からの投資資金供給の比率がどうなるかは，総「貯蓄」からの投資
資金供給の比率と，生産所得に対する資本利得(，譲渡所得J) の比率がどう変化するかによっ
てきまる。いま前者を α，後者を β であらわすと，
α (1 +β) 
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の値がどうなるかである。(1十β) の増加率よりも α の減少数の方が大きいなら，投資資金の
供給は，当然に相対的に減少する。 β の変化に対応し α がどう変化するかは理論的になんとも
いえないが， β が大きくなるときに α が減少するのは，理論的にも事実からも明らかである。
非金融部門がその総「貯蓄」のうちから自部門の投資資金として提供しうるものは，
I凡=1α (1 +β)
であるから，この部門「貯蓄」から捻出される投資資金 (IFp ) は， α (1 +β) が I よりも大で
ない限り，投資よりも大きくなりえない。 α (1 +β) が 1 よりもかなり大きな値をとるような
ことは，実際にはありそうにもない。そうすると，
I凡(t)豆町t)= Ic.t)
という関係が成り立つ。
ここでの変数はすべて名目額であるから，名目投資額の変化率は，実質投資の成長率と投資
財価格の変化率の和である。
安定成長経済では投資は年々増加するから ， t 期の α (1 +β) 5'(t)は，次期の投資Ic.t+ l) よりは
小さい。つまり，
α(吋)<ヤ
である o Ic.t+ l) 一 α (1 +β) 恥 がIc.t+ l) ~ことっての，非金融部門全体としての内部資金の不足分
である。遊休貨幣残高があれば，それを投資資金に動因することによってこの不足分を賄うこ
とができるが，それが尽きると，不足分は他部門(一般的には金融部門)からの借入(証券売
却を含む)によって賄われねばならない。安定成長のために必要な次期の投資を L(山)で、あらわ
すと， L(山}一 α (1 +β) Ic.t)が，安定成長のために必要な他部門からの資金調達額である。企業
にとっての負債の増加は，もちろんこれだけに止まらない。家計の α (1 +β) 5'hの投資資金と
しての吸収も，一般的には負債の増加という形をとらねばならない。家計からの資金調達を含
めると，安定成長のための企業の投資資金必要額の企業の内部資金に対する不足額は，
L(t+ l) 一 α(1 +β) S 'b(t)である。(なお，企業の α および β と家計のそれとは同じではないだ
ろうが，これも単純化のため同ーとする。)
政府および海外部門との間の資本取引がなければ，経常収支の黒字は貨幣残高の増加となり，
総貯蓄は投資にこの黒字額を加えたものになる。
5b+$.=1十 (G-T)+ (X-Z) 
である。ただし G は政府の財・サービスの購入， T は総租税から移転支出を差し引いた純租
税， (X -Z) は対外経常収支の黒字である。これを書き変えると，
5b-l= (G-T)+ (X-Z) 一品
となる。右辺がプラスであれば，企業の貨幣残高はそれだけ増加し，これを次期の投資支出の
拡大にあてることができる。つまり負債の増加なしに，投資は増加し，経済は成長することが
できる。しかし問題なのは，投資のたんなる増加ではなしに，安定経済成長のために必要な値
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をとることである。 L(t+1) - s,(t) > 0 ならば，この内部資金の不足額は，必要投資が成立するため
には，この不足分を埋めるための外部資金の調達が必要となる。必要投資が内部資金だけによ
って賄われるための必要条件は，
Ir(t+ l) 孟 Sb(t)= (G-T) (t)+ (X-Z) (t)+ Ic.t)- $,(t) 
である。このような関係を成立させるために，政策的になしうる最も効果的な方法は， (G-T) 
の操作である。企業の厳格な自己金融主義が貫かれるならば，政府財政の赤字か対外経常収支
の黒字なしには，安定経済成長は不可能となる。
企業の自己金融主義を修正させる基本的条件は，投資の予想利潤率>証券その他非生産的投
資の予想収益率ないし借入利子率という関係を成立させることである。金融政策によって非生
産的「投資」の予想収益率ないし借入利子率をコントロールすることはある程度までは可能で、
ある。しかし生産的投資の予想利潤率を金融政策によってコントロールすることはできない。
所与の価格・費用関係のもとで，投資の予想利潤率を決定する主要因は，技術進歩その他外生
的変数を別とすると，資本設備の操業度である。したがって設備の低操業度が投資を抑制して
いるときには，金融政策とともに，総需要の刺激のための積極的財政政策などが必要となる。
現実の投資を安定成長にとっての必要投資に等しくするためにも，金融政策とともにそれを補
完するものとして財政政策が必要である。そして適正な政策の組合によって，現実の投資=安
定成長の必要投資とすることができても，なお民間経済部門の内部に 5>L という関係が残る
ならば，この開きは (G-T) ないし (X-Z) によって埋められねばならない。ただし S は，
利用可能な資本設備の高度利用の生産水準における民間貯蓄である。
有効な総需要の管理政策によって，資本設備の完全ないし正常な高度利用が安定時に持続す
るものと期待されるようになるならば，そして高度操業と生産のもとでの高利潤率の持続が期
待されるなら，企業の投資態度は積極的となり，自己金融主義の傾向は解消するであろう。投
資資金の源泉の問題は，したがってなくなるであろう。しかしそういう時代がいつくるかは，
いまのところ全く不明である。経済が内在的に不安定であり，経済に影響を及ぽす内外のパラ
メーターが将来どう変化するかを知ることができない以上，とりうる安定成長政策の有効性に
は限界があるからである。しかも政策当局がマネタリズム的経済思想に支配されている限り，
安定成長なるものは期待しうべくもない。安定的成長のもとで，投資利潤率>借入利子率とい
う関係の持続的傾向が期待されない限り，企業の投資態度は慎重な自己金融主義的傾向をつづ
けざるをえないであろう。そして高利潤率の実現は，高度操業のもとで設備能力の増加率と生
産物に対する総需要とがほぽ等しい率で増大するように投資が成長することによって可能なの
である。何よりもまず必要なのは，操業度を高めるための設備能力の成長率を上回る総需要の
拡大をもたらす需要管理政策である。
(1987. 3. 30) 
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